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中国金融发展是绿色的吗
＊
———兼论中国环境库兹涅茨曲线假说
任 力　朱东波
内容提要：本文首先基于规模、技术、结构三个视角，构建金融发展、经济增长作用环境质量的
理论框架，提出以下假说：金融发展借由规模变化、技术进步、结构转型影响环境质量的效果分别为
负、正、正；金融发展的环境效应取决于上述三种机制的相对大小；经济增长与环境之间的环境库兹
涅茨曲线假说同污染指标选取有关。其次，结合中介效应方法与交乘项系数法，构建计量模型，实
证检验、识别金融发展的环境效应及其影响机制。再次，采取“纵横向拉开档次法”，核算中国金融
发展综合指数，测算结果表明：中国东、中、西部地区之间金融发展虽然存在区域性差异，但呈现出
协调发展趋势。最后，采用动态省级面板数据与系统ＧＭＭ 模型，实证检验上述假说，并通过了稳
健性检验。本文认为，充分发挥金融发展影响环境的技术效应与结构效应，促进自主研发创新是实
现中国绿色低碳发展的重要途径。
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一、引言与文献综述
改革开放以来，我国经济取得了举世瞩目的成就，１９７８－２０１５年年均ＧＤＰ增速达到９．６５％，维
持了近４０年的高速增长。然而，我国经济快速扩张的同时，粗放式经济增长模式导致资源消耗、生
态环境恶化等问题。根据亚洲开发银行２０１３年公布的《中国环境分析》，２０１３年世界污染最严重的
１０个城市中７个位于中国；２０１５年，我国人均废水排放、二氧化硫（ＳＯ２）排放和烟（粉）尘排放分别高
达５３．４９吨、１３５．２４千克和１１１．８９千克；２０１６年底，我国１１个省市出现大规模雾霾现象，波及近５
亿人口，涉地面积占全国的１／７。①另外，我国因环境污染造成的经济损失约为ＧＤＰ的８％～１０％（韩
超、胡浩然，２０１５）。党的十九大报告将建设生态文明上升为“千年大计”，提升至国家发展战略层面。
通常来说，在一定的条件下，金融发展能够有效引导社会经济资源、资金等从高污染、高能耗的产业
流向环保产业，进而促进社会经济可持续发展。本文探究金融发展对环境的影响，其现实意义在于：
一是能够揭示金融发展与绿色经济之间的关系，为推动经济绿色化升级转型提供新的证据；二是能
够为构建绿色金融体系提供政策建议。
有关环境的早期文献主要探讨经济增长与环境质量之间关系。Ｇｒｏｓｓｍａｎ　＆ Ｋｒｕｅｇｅｒ（１９９１）在
探究北美自由贸易协定对环境的潜在影响时，证实环境污染同经济增长之间呈现“倒 Ｕ”型曲线关
系，首次证实环境库兹涅茨曲线（ＥＫＣ）假说。之后相关研究集中于对ＥＫＣ假说的理论分析与实证
研究。理论上，ＭｃＣｏｎｎｅｌ（１９９７）、Ａｎｄｒｅｏｎｉ　＆Ｌｅｖｉｎｓｏｎ（２００１）等采用不同的模型均证实了ＥＫＣ假
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受国家社科基金项目“中国绿色增长方式下大气污染治理的动力机制研究”（１３ＢＪＬ０９２）、中国博士后基金一般项目
“中国低碳发展的金融支持及融资机制创新：理论与政策”（２０１２Ｍ５２００８６）和中国博士后基金特别资助项目“我国绿
色增长方式形成的投资动力机制研究”（２０１３Ｔ６０６３３）的资助。感谢匿名审稿专家的宝贵意见与建议，文责自负。
说，即人们在环境质量与物质消费之间存在取舍关系。实证研究方面，目前学者对于ＥＫＣ假说还未
达成一致结论。Ｇｒｏｓｓｍａｎ　＆Ｋｒｕｅｇｅｒ（１９９１）以不同污染物如二氧化碳（ＣＯ２）、二氧化硫（ＳＯ２）等作
为污染指标，使用线性回归模型，证实ＥＫＣ假说成立。之后研究从不同角度，使用不同检验、协整分
析等计量技术，各自证实ＥＫＣ假说（Ｄｉｎｄａ，２００４）。也有研究对ＥＫＣ假说提出质疑，认为ＥＫＣ假说
没有稳健的计量基础，并指出相关研究存在异方差、变量有偏、异质性等计量技术问题（Ｓｔｅｒｎ，２００４）
以及ＥＫＣ假说结论并不是稳健的!!样本区域、大小的选择，增加或减少控制变量，采取不同的计
量方法均可能导致ＥＫＣ的消失（Ｈａｒｂａｕｇｈ　ｅｔ　ａｌ，２００２；王敏、黄滢，２０１５）。金融发展有助于吸引
ＦＤＩ，减少用于研发的借贷成本，引致绿色技术进步，促进经济增长，进而影响环境质量。因此，近年
来国外相关环境研究中开始考虑金融发展所扮演的角色，并取得一系列成果。Ｔａｍａｚｉａｎ　ｅｔ　ａｌ（２００９）
对金融发展同环境质量之间的关系进行了开创性研究，结果表明金融发展会减少污染物排放，改善
环境。随后国外出现较多探讨金融发展与环境关系的实证文章，但结论大相径庭。部分研究以南非
等发展中国家为研究对象，证实金融发展有助于对环境友好型项目投资而减少环境污染（Ｓｈａｈｂａｚ　ｅｔ
ａｌ，２０１３；Ｓａｌａｈｕｄｄｉｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。Ｄｏｇａｎ　＆Ｓｅｋｅｒ（２０１６）在考虑国别异质性后，选取２３个可再生能
源国为研究对象②，证实金融发展有助于降低污染排放。与上述研究结论相反，Ｂｏｕｔａｂｂａ（２０１４）对印
度的一项实证研究，证实金融发展导致污染物排放增加，加剧环境恶化。Ａｌｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）等的研究得
出类似结论。不同于上述研究认为金融发展与环境之间为线性关系，Ｃｈａｒｆｅｄｄｉｎｅ　＆ Ｋｈｅｄｉｒｉ（２０１６）
对阿拉伯联合酋长国（ＵＡＥ）的研究发现金融发展与ＣＯ２之间为“倒Ｕ”型曲线关系，即碳排放伴随金
融发展的深化呈现出先增加后降低的演变趋势。目前，针对中国金融发展与环境污染之间的关系却
鲜有研究，我们仅发现Ｙｕ　＆Ｃｈｅｎ（２０１０）、Ｊａｌｉｌ　＆Ｆｅｒｉｄｕｎ（２０１１）、Ｚｈａｎｇ（２０１１）、严成樑等（２０１６）等
数篇文献，且研究结论大相径庭———Ｙｕ　＆Ｃｈｅｎ（２０１０）、Ｊａｌｉｌ　＆Ｆｅｒｉｄｕｎ（２０１１）等证实中国金融发展
能够减少污染排放，改善环境；Ｚｈａｎｇ（２０１１）的实证结果表明金融发展导致污染物增加；严成樑等
（２０１６）的研究证实金融发展与碳排放之间呈现“倒Ｕ”型关系。总之，学界对中国金融发展与环境之间
关系的认识仍存在很大争议。本文在对金融发展与环境作用机制进行理论分析的基础上，指出已有研
究结论存在分歧，甚至截然相反的原因在于：一是金融发展对环境存在规模变化、技术进步与结构转型
等三种机制，且三种机制影响方向并不相同；二是不同研究采取不同的金融发展或环境质量衡量指标。
综合上述文献，现有研究在以下几方面可能存在拓展空间：一是金融发展指标选取单一，且没有
一致标准，不能全面捕捉金融发展特征，进而准确考察金融发展与环境污染之间关系；二是已有研究
多从实证角度开展，尚未构建金融发展影响环境的理论框架；三是对中国金融发展与环境污染关系
探讨较少，且结论存在分歧。为进一步厘清中国金融发展与环境之间关系，本文首先从规模变化、技
术增进与结构转型等视角，构建金融发展作用环境的理论框架，并提出相应研究假说；其次，联系中
国金融体系与指标数据可获取性，选取存贷款与ＧＤＰ之比、银行网点的地域分布等１０个分指标，构
建金融发展指标体系，并采用“纵横向拉开档次法”③核算中国金融综合发展指数；再次，使用动态面
板数据，采取系统ＧＭＭ模型等，对以上假说进行实证检验与分析；最后，使用中介效应模型、交乘项
系数法对金融发展影响环境的规模效应、技术效应与规模效应进行识别。本文可能的创新在于：（１）
构建起相对全面的金融发展指标体系，核算了中国金融综合发展指数，并就东、中、西部地区测算、分
析、评估中国金融发展趋势；（２）建立了金融发展影响环境的理论框架，阐明了已有研究结论冲突的
原因，并以多种污染物为环境指标，实证研究中国金融发展与环境之间关系，丰富了对金融发展环境
效应的认识；（３）运用中介效应模型、交乘项系数法，分析、识别了金融发展影响环境的规模效应、技
术效应与结构效应等。
二、理论分析与研究假说
本文基于规模变化、技术增进与结构转型三个视角，分析金融发展如何影响环境，构建金融发展
与环境质量之间关系的理论框架，具体见图１。
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图１　金融发展影响环境质量的机制路径
首先，金融发展影响环境的规模效应。金融作为现代经济发展的核心，良好的金融发展水平有
助于扩大经济规模、影响能源消费，从而改变环境质量。从生产角度来看，金融发展增加企业融资渠
道，降低企业融资成本，有效解决企业面临的资金约束问题，有助于扩大生产规模，优化企业投资决
策等，进而刺激能源消费，尤其在当前中国以煤炭为主的能源结构下，会增加污染排放；从需求角度
来看，金融发展降低消费者私人借贷成本，使其更容易获取用于耐用消费品（如空调、洗衣机等）购买
的资金，而需求增加刺激生产，扩大经济规模，增加更多原材料、能源等需求与消费，导致污染物排放
增加（Ｓａｄｏｒｓｋｙ，２０１０；Ｚｈａｎｇ，２０１１）。其次，金融发展影响环境的技术效应。稳定的金融发展环境有
利于降低融资成本，降低企业技术研发创新的风险，鼓励企业增加研发创新支出，促进技术进步，提
高生产效率，降低单位产出能源消耗，或者使用替代性清洁能源与生产替代性清洁产品等，从而减少
污染排放，改善环境质量；良好的金融发展有助于深化对外开放，如吸引外资等，以资金、技术等为主
要形式的外资所带来的技术溢出效应，是工业化阶段中国提升产业技术的重要途径（金碚，２０１５）。
但需要指出的是，中国银行体系中的国有大银行特征，可能导致金融机构偏向于为国企提供信贷，融
资政策也向大中型国有企业倾斜，却对具有较高效率的私企存在信贷歧视（陈刚、李树，２００９）；再加
上现阶段区域发展不平衡现状与“重增长轻环境”的特点，尤其在中西部待发展地区，金融发展可能
导致金融资源投放集中于粗放型生产技术，而非用于节能减排技术，这些因素可能不利于绿色技术
进步。也就是说，金融发展既可能促进粗放型技术进步而导致能源消耗与污染排放增加，也存在提
高绿色技术进步，从而改善环境质量的可能性。因此，金融发展影响环境的技术效应是不确定的，有
待结合中国经验事实与数据进一步实证检验。最后，金融发展影响环境的结构效应。金融发展能够
影响资源在产业间的转移与分配，尤其在发展中国家较低发展水平、产业间资源分配不均的背景下
（顾永昆、刘永甜，２０１７）。当前中国整体仍处于工业化时期，尤其中西部省份甚至在初期阶段，国家
为加快工业化进程可能将金融资源集中于工业，尤其重工业部门，而抑制服务业等清洁型行业发展
（陈斌开、林毅夫，２０１２；王勋、Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ，２０１３）。近几年，中国产业结构服务化倾向明显，自２０１２年
以来，第三产业ＧＤＰ已超过其他产业，成为中国最大产业，同时服务业也是金融资源投放的重要领
域。④因此，良好的金融发展水平可能有助于资源流向服务性清洁行业等，进而改善环境质量。基于
上述分析，本文提出以下研究假说：
假说１：金融发展影响环境质量的规模效应为负。也就是说，金融发展引起规模扩张，进而导致
污染排放增加。
假说２：金融发展影响环境质量的技术进步效应是不确定的。金融发展通过技术进步，即可能改
善环境质量，也可能增加污染排放，有待进一步实证研究。
假说３：金融发展影响环境质量的结构转型效应为正。金融发展有助于资源在产业间的均衡配
置，促进产业结构服务化、清洁化，进而改善环境质量。
假说４：金融发展的环境效应取决于金融发展影响环境的规模效应、技术效应与结构效应相对
大小。
环境污染的产生取决于三个因素：经济规模大小、结构变动和技术进步，即污染的变化源于规模效
应、结构效应与技术效应（Ｂｒａｃｋ　＆Ｔａｙｌｏｒ，２００５）。对ＥＫＣ假说的解释可归纳为三种：（１）环境质量，伴
随经济结构由农业化向工业化转变而退化，之后由于工业化深化发展，产业由能源密集型向知识技术
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密集型转化而得到改善（Ｄｉｎｄａ，２００４）；（２）经济发展初期，物质消费相对贫乏，产品的边际效用较高，因
此优先物质生产，而后期，人们更注重生活条件、环境质量，此时通过增加环境投资与减排投入，淘汰或转
移高污染产业等来减少污染；（３）经济增长使国家有更多的资本用于研发、减排技术创新等，促进低效率、
高能耗技术向高效率低能耗绿色技术升级。另有研究质疑ＥＫＣ假说。鉴于现有研究对经济增长与环境
污染之间关系的认识仍存在较大争议，本文选取不同变量指标对中国ＥＫＣ假说进行再验证，以深化对经
济增长与环境之间关系的认识。结合以上分析，本文提出以下对立性假说：
假说５ａ：环境库兹涅茨曲线的成立与污染指标选取与区域相关，即ＥＫＣ假说并不一定成立；
假说５ｂ：ＥＫＣ假说是稳健的，即经济增长与不同环境污染物总是呈“倒Ｕ”型曲线关系。
三、计量模型、变量指标与数据说明
（一）计量模型构建
Ｂｒｏｃｋ　＆Ｔａｙｌｏｒ（２００５）从生产的角度将影响环境污染的途径分为规模变化效应、技术进步效应
和结构转型效应。具体来说，设Ｙ、ｓｊ、ρｊ分别表示经济总产出、第ｊ产业产出占比以及第ｊ产业污染
排放强度（即单位产出的污染排放量）。假设该经济体污染总排放用Ｐ表示，则Ｐ可写为：
Ｐ＝∑
３
ｊ＝１
Ｐｊ ＝∑
３
ｊ＝１
ρｊｓｊＹ （１）
对（１）式两边取对数，并对时间ｔ求导，化简、整理可得：
Ｐ
︿
＝∑
３
ｊ＝１
πｊｓ
︿
ｊ＋∑
３
ｊ＝１
πｊρ
︿
ｊ＋Ｙ
︿ （２）
（２）式中，ｘ
︿
＝ｄｘｄｔ
·１
ｘ
，ｘ＝｛Ｐ，Ｙ，ρｊ，ｓｊ｝，即变量取对数后对时间求导数，考查的是变量相邻时间
内的变化；πｊ＝Ｐｊ／Ｐ，为ｊ产业所排放污染在总污染中的比重。根据ｓｊ、ρｊ、Ｙ 的定义，（２）式中ｓ
︿，ρ
︿，Ｙ
︿
分别表示影响环境的规模效应、技术进步效应与结构转型效应。
根据（２）式及其经济意义，本文构建如下计量模型：
ｐｏｌｉｔ ＝α０＋δｐｏｌｉｔ－１＋α１ｇｄｐｉｔ＋α２ｔｆｐｉｔ＋α３ｉｓｃｉｔ＋αｉ＋εｉｔ （３）
（３）式中，ｉ，ｔ分别表示省份、年份。Ｐｏｌ表示污染，本文选取ＣＯ２排放、ＳＯ２排放、烟尘（包含粉
尘）排放以及废水排放的人均值与排放强度进行衡量。需要指出的是，在回归模型式（３）中加入污染
滞后项Ｐｏｌｉｔ－１具有以下作用：一是现实经济中环境污染排放可能存在动态性、一致性与连续性，动态
模型设定更加合理；二是污染排放影响因素较多，设定模型时不可能控制所有影响因素，加入滞后项
在一定程度上可以消除不可控因素的影响，增强回归结果的可信度。ｇｄｐ表示人均生产总值，衡量
的是经济规模，采用以２０００年为基年的地区人均实际ＧＤＰ。ｔｆｐ表示全要素生产率，衡量的是技术
变化，考察污染排放的技术效应。⑤ｉｓｃ表示的是产业结构转型变量，根据配第－克拉克定理，产业结
构表现出从第一产业依次向第二产业、第三产业演进的趋势，为此，本文构建ＩＳＣ＝Ｐ＋２·Ｓ＋３·Ｔ，
这里Ｐ、Ｓ、Ｔ分别表示第一产业、第二产业、第三产业增加值在地区总产值中占比。αｉ表示个体固定
效应；ε表示随机误差项。
为进一步考察金融发展的环境效应，本文在式（３）中加入金融发展（ｆｄ）变量：
ｐｏｌｉｔ ＝α０＋δ１ｐｏｌｉｔ－１＋α１ｆｄｉｔ＋α２ｇｄｐｉｔ＋α３ｔｆｐｉｔ＋α４ｉｓｃｉｔ＋βＸ＋αｉ＋εｉｔ （４）
（４）式中其他变量含义同（３）式。ｆｄ表示金融发展，为本文核心解释变量，通过构建金融综合发
展体系，运用纵横向拉开档次法计算得出，具体过程与原理见下文。Ｘ表示控制向量组，本文加入人
均收入平方项（ｇｄｐ２）以验证ＥＫＣ假说；加入ｆｄｉ以考察污染天堂假说是否在中国成立；同时，还加
入其他控制变量如城镇化（ｕｒｂ）、研发支出（ｒｄ）、能源消费（ｅｃ）等。
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根据以上理论分析，金融发展影响环境可能存在三种机制：规模变化、技术增进与结构转型。常
用中介效应与机制识别方法有逐步回归法、检验交乘项系数法等。⑥为此，本文首先选取Ｂａｒｏｎ　＆
Ｋｅｎｎｙ（１９８６）所提出的逐步法来分析金融发展影响环境的三种中介效应。随后，本文也采用引入交
乘项的方法，再次识别金融发展影响环境的三种机制，以作稳健性检验。
根据逐步回归法，本文构建如下模型：
ｇｄｐｉｔ ＝γ０＋δ２ｇｄｐｉｔ－１＋γ１ｆｄｉｔ＋β１Ｘ１＋γｉ＋εｉｔ （５）
ｔｆｐｉｔ ＝σ０＋δ３ｔｆｐｉｔ－１＋σ１ｆｄ＋β２Ｘ２＋σｉ＋εｉｔ （６）
ｉｓｃｉｔ ＝τ０＋δ４ｉｓｃｉｔ－１＋τ１ｆｄｉｔ＋β３Ｘ３＋τｉ＋εｉｔ （７）
式（５）（６）（７）分别考察了金融发展可能导致的规模变化、技术增进与产业结构升级。其中，Ｘｉ分别
表示（ｉ＝１，２，３）模型回归涉及的相关控制变量；γｉ，σｉ，τｉ表示模型回归过程中的个体固定效应；其他变量
含义同上。
根据逐步回归法（Ｃａｕｓａｌ　Ｓｔｅｐｓ　Ａｐｐｒｏａｃｈ），式（４）中α１表示金融发展影响环境的直接效应；α２·γ１、α３·
σ１、α４·τ１表示金融发展影响环境质量的中介效应；金融发展对环境的综合效应＝α１＋α２·γ１＋α３·σ１＋
α４·τ１（温忠麟、叶宝娟，２０１４）。具体来说，当α２·γ１≠０时，说明金融发展影响环境的规模效应存在；当α３·
σ１≠０时，说明金融发展影响环境的技术效应存在；当α４·τ１≠０时，说明金融发展影响环境的结构效应
存在。
为进一步识别金融发展影响环境的规模、结构与技术三种机制，本文也采用交乘项系数法，即在
（４）式分别引入金融发展（ｆｄ）与经济规模（ｇｄｐ）、结构调整（ｉｓｃ）与技术进步（ｔｆｐ）的交乘项，具体
如下：
ｐｏｌｉｔ ＝μ０＋δ５ｐｏｌｉｔ－１＋μ１ｆｄｉｔ＋μ２ｇｄｐｉｔ＋μ３ｔｆｐｉｔ＋μ４ｉｓｃｉｔ＋μ５ｆｄｉｔ·ｇｄｐｉｔ
＋μ６ｆｄｉｔ·ｉｓｃｉｔ＋μ７ｆｄｉｔ·ｔｆｐｉｔ＋φＸ＋μｉ＋εｉｔ （８）
尽管现有研究大多采用ｔｆｐ衡量技术进步，但也有文献指出ｔｆｐ作为扣掉资本和劳动后的残
差，并不能很好地反映技术进步特征。为此，本文进一步引入劳动生产率（ｌｐ，产出／就业，以２０００年
为基年的实际ＧＤＰ与当年就业总人数比值表示）作为技术进步衡量指标，再次考察金融发展影响环
境的技术效应。根据金融发展影响环境的技术效应的理论分析，技术进步主要体现为金融发展有利
于提高生产效率。从生产结果与劳动投入的角度来说，生产效率的提高表现为单位劳动的产出量增
加，即劳动生产率的提高。因此，在一定程度上，劳动生产率能够较好地衡量技术进步。⑦所以，本文
用劳动生产率（ｌｐ）替换式（８）中全要素生产率（ｔｆｐ），得到：
ｐｏｌｉｔ ＝ρ０＋δ６ｐｏｌｉｔ－１＋ρ１ｆｄｉｔ＋ρ２ｇｄｐｉｔ＋ρ３ｌｐｉｔ＋ρ４ｉｓｃｉｔ＋ρ５ｆｄｉｔ·ｇｄｐｉｔ
＋ρ６ｆｄｉｔ·ｉｓｃｉｔ＋ρ７ｆｄｉｔ·ｌｐｉｔ＋ρＸ＋μｉ＋εｉｔ （９）
（８）和（９）式中，μｉ表示个体固定效应，其他变量含义同上。当金融发展与经济规模交乘项回归
系数显著为正时，则证实假说１；当金融发展与结构调整系数显著为负时，则证实假说３；当金融发展
与技术进步交乘项系数显著不等于０时，说明金融发展影响环境的技术效应存在，但由于金融发展通
过影响技术进步既可能改善环境质量，也可能降低环境质量，这有待结合我国经验数据进一步验证。
（二）金融发展指标测算
为综合评估金融发展，本文从金融发展的规模、金融服务易获取程度与金融发展活跃度三个视
角，根据中国金融体系结构与数据可获取性，对现有研究（Ｔａｍａｚｉａｎ　ｅｔ　ａｌ，２００９；Ｚｈａｎｇ，２０１１；Ｓｈａｈ－
ｂａｚ　ｅｔ　ａｌ，２０１３；Ｂｏｕｔａｂｂａ，２０１４）中金融发展指标比较、筛选之后，选取存贷款与ＧＤＰ之比、银行网点
的人均分布等１０个金融发展分指标，构建金融发展指标体系（见表１）。在此基础上运用“纵横向拉
开档次法”，求出１０个分指标的相对权重，测算金融综合发展指数，全面动态地评价我国各省份金融
发展状况。
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表１　中国金融综合发展指标体系
目标层 准则层 分指标层 单位
金融包容性
发展综合指标
金融发展规模深度
金融服务易获取程度
金融发展活跃度
存贷款／ＧＤＰ ％
金融资产总额／ＧＤＰ ％
金融业从业人数／各省劳动力总数 ％
金融业增加值／ＧＤＰ ％
保险深度 ％
人均存贷款 元／人
金融机构营业网点的地域分布 个／ｋｍ２
金融业从业人数的地域分布 人／ｋｍ２
人均金融业增加值 元／人
保险密度 元／人
　　注：作者整理。网点地域分布指的是该指标在相应地区的地理分布，人数地域分布指的是该指标在地区的人口
分布情况，两种分布情况均考察了附近居民及公司机构等金融服务的易获取程度。
“纵横向拉开档次”计算过程简述如下：
首先，数据标准化。对原始数据进行去单位的标准化处理，以保证数据口径的一致性：
ｘ＊ｉｊｔ ＝ （ｘｉｊｔ－ｘｊｔ
－ ）／σｊｔ （１０）
（１０）式中，ｉ（ｉ＝１，２，…，３０）指省份（除去西藏及港澳台地区后其他省市区）；ｊ（ｊ＝１，２，…，１０）表
示金融发展第ｊ个分指标；ｔ（ｔ＝２００４，２００５，…，２０１５）表示年份；ｘｉｊｔ表示ｉ省份在第ｔ年金融发展ｊ指
标的实际值；ｘｊｔ
－
表示第ｔ年ｊ指标３０个省份的平均值，即ｘｊｔ
－
＝（∑
３０
ｉ＝１
ｘｉｊｔ）／３０；σｊｔ表示第ｔ年ｊ指标３０个
省份的标准差，σｊｔ＝ （ｘｉｊｔ－ｘｊｔ
－ ）２／槡 ２９；ｘ＊ｉｊｔ表示标准化处理后的数值。
其次，计算实对称矩阵 Ｈ，求其最大特征值与特征向量：
Ｈ１０×１０ ＝ ∑
２０１５
ｔ＝２００４
（Ｈｔ）１０×１０ （１１）
式（１１）中，Ｈｔ＝Ｘ′ｔＸｔ，Ｘ′ｔ为Ｘｔ的转置矩阵，Ｘｔ＝
ｘ＊１，１，ｔ … ｘ＊１，１０，ｔ
… … …
ｘ＊３０，１，ｔ … ｘ＊３０，１０，
熿
燀
燄
燅ｔ
。将“数据标准化”步骤中
标准化数据代入，按照Ｘｔ，Ｈｔ，Ｈ 定义，可以依次求出Ｘｔ，Ｈｔ，Ｈ。而后运用软件 Ｍａｔｌａｂ或Ｓｔａｔａ等
（本文使用Ｓｔａｔａ１４．０），可以求出矩阵Ｈ的特征值与特征向量。根据郭亚军（２００２）的研究，选取最大
特征值对应的特征向量，并进行归一化处理，可得出分指标相应的权重向量，用ω＝（ω１，ω２，…，ω１０）
表示。
最后，计算省级金融综合发展指数：
ｆｄｉｔ ＝１＋∑
１０
ｊ＝１
ωｊ·ｘ＊ｉｊｔ （１２）
式（１２）中，ｆｄｉｔ表示ｉ省份ｔ年金融综合发展指数；ω＝（ω１，ω２，…，ω１０）为实对称矩阵Ｈ 最大特
征向量对应特征向量归一化后的结果；ｘ＊ｉｊｔ表示标准化处理后数值。式（１２）中右边加１，等同于对标
准化ｘ＊ｉｊｔ数值平移，以保证金融综合发展指数大于０，方便后期研究处理与分析等。
本文选取二氧化碳（ＣＯ２）、二氧化硫（ＳＯ２）、废水（ｗａｔｅｒ）、烟尘（包含粉尘）（ｓｏｏｔ）排放量等指标
衡量环境污染。其中，ＳＯ２、ｗａｔｅｒ、ｓｏｏｔ等排放数据可直接通过《中国环境统计年鉴》、国家统计局网
站等获取，而ＣＯ２排放量省级数据需根据能源消费数据测算。
综合已有文献，ＣＯ２排放核算方法主要有以下４种：（１）用全国总ＣＯ２排放量乘以地区煤炭消费
量在全国总煤炭消费量的占比即可得到地区碳排放量；（２）将最终ＣＯ２的来源划分为７类化石燃料
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（焦炭、煤炭、煤油、柴油、汽油、燃料油、天然气）的燃烧与生产水泥过程，然后再用各个化石燃料消费
量（或者水泥生产总量）乘以对应碳排放系数，并加总；（３）根据三种能源碳排放系数及三种能源的消
费量估算得出；（４）参考２００６年联合国政府间气候变化专门委员会（ＩＰＣＣ）为《京都议定书》及《联合
国气候变化框架公约》制定的国家温室气体清单指南第Ⅱ卷提供的方法。本文选取方法（２）计算
ＣＯ２排放量（杜立民，２０１０）：
ＣＯ２ ＝∑
７
ｋ＝１
Ｅｋ·ＣＦｋ·ＣＣｋ·ＣＯＦｋ·４４／１２＋ｍ０·Ｑ （１３）
式（１３）中，Ｅｋ表示第ｋ种能源消费量；ＣＦｋ表示对应第ｋ种能源的发热值；ＣＣｋ表示第ｋ种能源
的碳含量；ＣＯＦｋ表示第ｋ种能源的氧化因子；（４４／１２）表示ＣＯ２与Ｃ的相对分子量之比；Ｑ表示水泥
生产量；ｍ０表示水泥生产过程中的碳排放系数。根据碳含量（ＣＣ）等相关数值，可根据Ｅｋ·ＣＦｋ·
ＣＣｋ·ＣＯＦｋ·４４／１２计算ｋ种能源ＣＯ２的排放系数。具体来说，焦炭、煤炭、煤油、柴油、汽油、燃料
油及天然气７种化石燃料的ＣＦｊ、ＣＣｊ、ＣＯＦｊ与水泥生产的ＣＯ２排放系数分别为２．８４８１、１．６４７０、
３．１７４２、３．１５００、３．０４５１、３．０６４２、２１．６７０４和０．５２７１，具体计算过程详见杜立民（２０１０）。
（三）数据来源、统计特征及其分析
本文数据样本期为２００４－２０１５年。实际ＧＤＰ以２０００年为基期，数据来源于中国经济数据库
（ＣＥＩＣ）。金融发展分指标如营业网点数量、存贷款、金融资产总额、金融机构营业网点、金融业从
业人数、保险密度、保险深度等来源于各省份２００４－２０１５年的《区域金融运行报告》、Ｗｉｎｄ数据库
与《中国金融年鉴》。二氧化硫、废水、粉尘（含烟尘）等数据来源于《中国环境统计年鉴》、ＣＥＩＣ。汽
油、煤炭等能源消费数据来源于ＣＥＩＣ，２０１５年数据来源于《中国统计年鉴２０１６》、各省份２０１６年
统计年鉴。各省份常住人口、城镇人口、第一、二、三产业增加值、外商直接投资（ｆｄｉ）、对外贸易（进
出口之和）、ＧＤＰ指数、汇率、研发支出（Ｒ＆Ｄ经费支出）等数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库、ＣＥＩＣ与历年
《中国统计年鉴》。表２汇报了主要变量统计描述性特征。
表２　变量描述性统计
变量 含义 均值 标准差 最小值 最大值
ｃｏ２ 人均二氧化碳 ０．０７９９　 ０．０５６８　 ０．０１６８　 ０．２９１０
ｓｏ２ 人均二氧化硫 ０．０１９６　 ０．０１２８　 ０．００２５　 ０．０６４５
ｓｏｏｔ 人均烟尘排放 ０．０１３９　 ０．０１０２　 ０．００１４　 ０．０５４２
ｗａｔｅｒ 人均废水排放 ４５．８８４３　 １８．７０１３　 １３．９４５８　 １１３．３２２３
ｆｄ 金融综合发展指数 １．０００４　 ０．８６２６　 ０．０９０８　 ４．５４２３
ｇｄｐ 人均实际ＧＤＰ　 ３．３０５０　 ２．１３７３　 ０．４２９８　 １０．６９０５
ｔｆｐ 技术进步率 １．０３５７　 ０．３６１６　 ０．４９６４　 ２．５６６４
ｉｓｃ 产业结构转型指数 ２．２９８６　 ０．１２２９　 ２．０６９０　 ２．７９０４
ｆｄｉ　 ＦＤＩ与ＧＤＰ比值 ０．０２５２　 ０．０１９５　 ０．０００７　 ０．０８１９
ｕｒｂ 城镇化率 ０．５１２１　 ０．１４３３　 ０．２５３８　 ０．８９６１
ｅｃ 单位产出的能源消费 ０．０１１６　 ０．００６６　 ０．００２５　 ０．０４３２
ｒｄ 研发支出在ＧＤＰ中占比 ０．０１０８　 ０．００５６　 ０．０００９　 ０．０３４７
（四）我国各省份金融综合发展情况
表３汇报了２００４、２００９和２０１５年我国各省份（除去西藏及港澳台地区）金融综合发展指数。
整体来看，金融综合发展在东部、西部、中部呈现递减的趋势，且东部省份金融发展程度明显高于
中部、西部省份。从各省份横向来看，２０１５年各省份金融综合发展指数大于１的有１０个省份，其
中东部省份占８个（分别为北京、上海、天津、浙江、广东、江苏、辽宁、福建），金融发展程度最高的
北京为３．８４３３。中国金融发展之所以呈现东、西、中部递减趋势可能同国家经济发展战略有关：
—４６—
１９７８年率先在东部实施改革开放战略，金融政策支持等接踵而至；２０００年“西部大开发”战略得以
实施；２００４年才提出“振兴中部”战略。另外，金融作为现代经济发展的核心，具有资源导向与集聚
作用，“经济发展，金融先行”，因此伴随经济增长金融也得到优先发展。纵向来看，２００４年金融发
展指数最大值、最小值分别为４．３７４７（北京）、０．３９７９（湖南）；２００９年金融发展指数最大值、最小值
分别为４．１６２５（北京）、０．３６１３（广西）；２０１５年最大值、最小值分别为３．８４３３（北京）、０．０９０８（湖
南）。比较上述数据可知，２００４－２０１５年各省份金融发展差距逐渐收敛———２００４年各省份金融发
展程度最大差距为３．９７６８，２００９为３．８０１２，２０１５为３．７５２５。换句话说，各省份金融呈现区域协调
发展的趋势。
（五）我国环境污染现状分析
图２反映了我国二氧化碳、二氧化硫、烟尘以及废水等污染物在２００４－２０１５年排放趋势。整体
来看，不同环境污染衡量指标的污染排放呈现不同的趋势。ＣＯ２排放与ＳＯ２排放均呈现逐年扩大趋
势，但增幅减小；而废水排放（ｗａｔｅｒ）与粉尘（ｓｏｏｔ）排放则呈现出缩小趋势。这说明，我国近年逐步加
强环境规制力度，完善环境规制体系，环境治理取得一定效果。２０１１年前后四种污染物均出现不同
程度的增幅放缓或降幅趋势，这可能归因于ＳＯ２、粉尘等污染排放作为环境约束性指标被强制性纳
入到地方政府发展规划。就各个污染指标对比来看，ＣＯ２ 排放增幅速度明显快于其他污染物，这主
要是因为当前我国能源结构长期以来以煤炭消费为主（２０１４年，煤炭在总能源消费占比为６６％），而
煤炭又是ＣＯ２ 的主要来源。
表３　中国各省份金融综合发展指数
省份 ２００４　 ２００９　 ２０１５ 省份 ２００４　 ２００９　 ２０１５
北京 ４．３７４７　 ４．１６２５　 ３．８４３３ 河南 ０．５４０５　 ０．４４３０　 ０．４０６９
上海 ３．４０７２　 ３．７４５６　 ３．８２５４ 内蒙古 ０．５３１９　 ０．５６０９　 ０．３０１６
天津 ２．０６００　 １．８０３０　 １．７３６８ 江西 ０．５０１０　 ０．４１７５　 ０．３５６４
辽宁 １．３７１０　 ０．９８６３　 １．０２１２ 安徽 ０．４５９３　 ０．５８５６　 ０．５３３０
浙江 １．３１４８　 １．６５２５　 １．５４３８ 湖北 ０．４６４１　 ０．５８６０　 ０．３９６１
广东 １．２０２１　 １．１８０６　 １．２２７０ 湖南 ０．３９７９　 ０．４３７８　 ０．０９０８
江苏 ０．９３５７　 ０．９６６７　 １．０７７６ 宁夏 １．０８６１　 ０．９４９０　 ０．９０９４
福建 ０．７５０１　 ０．８８１７　 １．００５３ 重庆 ０．９２５６　 ０．９９１０　 １．１４８３
河北 ０．６３７７　 ０．６９１９　 ０．５６４７ 青海 ０．８６９３　 ０．６３７６　 ０．８１７６
海南 ０．５８５７　 ０．６９８０　 ０．９２１１ 新疆 ０．８３３４　 ０．７５７０　 ０．８２８５
广西 ０．５０４１　 ０．３６１３　 ０．３３６７ 陕西 ０．８５１９　 ０．８００１　 ０．７１９６
山东 ０．４７３０　 ０．５９９０　 ０．５８４１ 甘肃 ０．７４３８　 ０．６５３８　 ０．８３９９
山西 ０．９８６８　 １．１０９５　 １．２２２５ 云南 ０．６７０６　 ０．６８２２　 ０．５６８８
吉林 ０．７８２７　 ０．６８２２　 ０．４６９９ 四川 ０．６５６７　 ０．８０２４　 ０．９１５０
黑龙江 ０．５６３８　 ０．６６６０　 ０．５２３８ 贵州 ０．４７８２　 ０．４６４１　 ０．５１８６
　　注：限于篇幅，仅列举２００４、２００９、２０１５年测算结果，数据备索。
四、实证结果分析与稳健性检验
（一）实证结果分析
１．金融发展影响环境的基本结果分析。区分计量模型中内生变量与外生变量是实证分析的关
键。由于模型（４）～（８）均包含被解释变量滞后项，回归估计可能存在内生性问题，如果采用一般面
板回归方法可能导致估计结果有偏与非一致。为此，本文采取Ａｒｅｌａｎｏ　＆Ｂｏｖｅｒ（１９９５）提出的系统
广义矩方法（ＳＹＳ－ＧＭＭ），用变量滞后项作为工具变量来解决模型中可能存在的内生性问题。表４
汇报了金融发展直接影响环境质量的实证结果。在实证分析中应用系统ＧＭＭ 方法需要通过两个
—５６—
任 力 朱东波：中国金融发展是绿色的吗
　 　２０１７年第１１期
图２　中国部分污染物排放相对趋势（２００４＝１００）
注：资料来源于中国经济数据库、统计局数据中心等。为绘制、分析方便，以２００４年视为基
年（对应污染排放数据为１００），将其他年份各个指标数据对比进行数据处理。ｓｏｏｔ表示粉尘（包
括烟尘）污染，该数据的统计口径在２０１１年发生变化，２０１１年前《中国环境年鉴》将烟尘、粉尘分
别统计，２０１１年之后将两种指标合并，为此，将２００４－２０１０年烟尘与粉尘数据加总，以保证数据
前后一致性。
检验：一是二阶序列相关检验，二是工具变量的选取是否有效。本文检验结果表明：至少在５％显著
性水平下，ＡＲ（１）显著而ＡＲ（２）不显著，或者ＡＲ（１）与ＡＲ（２）均不显著，即该模型最多存在一阶自
相关，但不存在二阶自相关，系统ＧＭＭ方法是适用的；Ｓａｒｇａｎ检验表明，整体来说所选择的工具变
量是有效的。另外，滞后一期的几种污染物排放相应系数均显著，说明污染排放具有连续性，存在一
定的路径依赖，上一期的污染排放对下期污染的影响存在正向滞后性。这些说明动态面板的设置是
合理的。
２．金融发展的环境效应。对不同污染物来说，金融发展的环境效应差别较大，金融发展显著地
增加ＣＯ２、ＳＯ２排放，但降低烟尘（ｓｏｏｔ）与废水（ｗａｔｅｒ）排放。这主要是由于金融发展影响环境存在
三种效应———规模效应、技术效应与结构效应，且影响方向不一。根据理论分析，规模效应是指金融
发展有助于扩大生产规模，进而增加能源需求与能源消费，这导致污染物排放增加；技术效应是指金
融发展能够促进技术进步，减少单位产出能耗或者生产替代性产品等，从而降低污染排放；结构效应
是指金融发展有助于改善金融资源过度集中于工业尤其重工业的现状（陈斌开、林毅夫，２０１２），并促
进金融资源均衡地向服务业等清洁型行业转移，进而降低污染排放。需要指出的是，Ｚｈａｎｇ（２０１１）、
Ｂｏｕｔａｂｂａ（２０１４）等的研究均证实金融发展导致污染排放增加，而Ｔａｍａｚｉａｎ　ｅｔ　ａｌ（２００９）、Ｓｈａｈｂａｚ　ｅｔ
ａｌ（２０１３）等的研究则发现金融发展有助于减少污染排放。对不同污染物，金融发展的环境效应不一
的实证结果，进一步丰富了现有研究对金融发展环境效应的认识，即金融发展的环境效应可能同污
染指标选取有关。
３．经济增长与环境污染之间关系。二氧化碳（ＣＯ２）排放、烟尘（ｓｏｏｔ）排放与经济增长（ｇｄｐ）之
间呈现“倒Ｕ”型曲线关系，即证实ＥＫＣ假说；ＣＯ２、废水等污染物与经济增长之间为线性关系———
经济增长导致ＳＯ２ 排放增加，而有助于减少废水排放。这说明经济增长与污染排放之间关系的
ＥＫＣ假说并不是稳健的，而是同污染物指标的选取有关，证实前述假说５ａ。另外，一个有意思的发
现是当前中国技术进步（ｔｆｐ）并未降低而是增加了污染排放，这可能和技术进步衡量指标ｔｆｐ有关。
ｔｆｐ的测算是基于ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数，根据投入资本、劳动与产出的相对比例变化计算得出，该过
程中并未考虑非期望产出（即污染排放），因而衡量的是粗放型生产性技术进步；再加上现阶段我国
污染排放主要集中于工业部门，而工业生产技术水平与生产效率依然较低，粗放型生产技术的提升
增加了能源需求与消费，在较低减排技术水平下，可能导致污染排放增加。产业结构转型（ｉｓｃ）对应
的系数总体为负，说明产业结构向服务化转型使得污染排放降低，可能原因是，产业结构服务化有助
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于降低单位产出的能耗水平，同时结构转型升级过程中要素资源的再配置提升了生产效率，从而降
低了污染排放。
４．其他控制变量的影响。总体来看，外商直接投资（ｆｄｉ）对应的回归系数为负，也就是说，增加
外资引入有利于降低污染排放。其原因可能是：外资引致的外溢性技术进步与所带来的先进生产模
式、管理方式等，提升生产效率并降低能耗，进而减少了污染排放。从理论上来说，城镇化对污染排
放的影响是不确定的。一方面，城镇化有利于农业人口向非农人口的转移，导致经济中能源需求与
能源消费增加，这使污染排放增加；另一方面，城镇化促进现代化进程和技术进步，进而降低污染排
放（Ｓｈａｆｉｅｉ　＆Ｓａｌｉｍ，２０１４；严成樑等，２０１６）。本文研究证实城镇化对ＣＯ２ 排放的回归系数为负，并
不显著，却显著地增加ＳＯ２、废水等污染物的排放。这说明当前中国城镇化质量较低，有待进一步促
进城镇化过程中能源集约使用等。对四种污染物来说，研发支出（ｒｄ）相应的系数均显著为负。这说
明中国研发支出有利于绿色技术进步，提高节能减排技术水平与生产效率，进而减少了污染排放。
但需要注意的是，研发支出系数相对较小，这说明尽管研发支出存在改善环境的正向效应，但由于研
发支出投入较少，并未较大程度地改善环境质量。
（二）稳健性检验
为检验上述结果的稳健性，进一步考察金融发展的环境效应，本文从以下两个角度进行稳健性
检验：一是以污染排放强度，即单位产出的污染排放来替代以上回归中污染排放的人均值，进行再回
归；二是考虑到国际金融危机尤其在经济全球化、金融一体化的背景下对中国金融发展可能产生重
要影响，为此，截取２００７－２０１５年作为新的样本区间，进行再回归。由于计量模型中包含被解释变
量的滞后项，这里仍然采用系统ＧＭＭ方法，相应检验结果表明：（１）二阶序列相关检验表明，至少在
５％显著性水平下存在ＡＲ（１）显著而ＡＲ（２）不显著，或ＡＲ（１）与ＡＲ（２）均不显著；（２）Ｓａｒｇａｎ检验
结果表明模型总体矩条件是成立的，工具变量的总体选择有效。表５汇报了稳健性回归结果。限于
篇幅，这里仅分析金融发展、经济增长等对环境污染的影响，其他控制变量回归系数符号、显著性等
与表４中相应变量回归系数基本一致，这里不再赘述。
表４　金融发展与经济增长的环境效应：ＳＹＳ－ＧＭＭ的估计结果
解释变量 被解释变量：ｃｏ２ 被解释变量：ｓｏ２ 被解释变量：ｓｏｏｔ 被解释变量：ｗａｔｅｒ
ｃｏ２ｔ－１
０．８３１９０＊＊＊
（５９．２２）
ｓｏ２ｔ－１
０．７６６０７＊＊＊
（７３．７１）
ｓｏｏｔｔ－１
０．６８５２０＊＊＊
（５６．４８）
ｗａｔｅｒｔ－１
０．３３４２３＊＊＊
（１３．８６）
ｆｄ
０．００６９２＊＊＊
（４．８１）
１０．４０７０９＊＊
（２．０５）
－１９．４９６４７＊＊＊
（－５．９３）
－７．６８３１７＊＊＊
（－７．１１）
ｇｄｐ
０．０１７３３＊＊＊
（１７．６９）
６．６２４６２＊＊＊
（５．５８）
２７．９９８５０＊＊＊
（５．３３）
０．８７７１３＊＊
（２．３８）
ｇｄｐ２
－０．０００９４＊＊＊
（－１５．９７）
－１．２２１８５＊＊
（－２．５２）
ｔｆｐ
０．０１０５６＊＊＊
（５．０６）
１９．２９４８０＊＊＊
（３．９４）
１４．８６９６１＊
（１．９４）
０．６２４２１
（０．７８）
ｉｓｃ
－０．０７２５４＊＊＊
（－７．３２）
－１６６．０３０４９＊＊＊
（－１０．７５）
－８３．９４９２６＊＊
（－２．５２）
４．０４１３１
（１．１２）
ｆｄｉ
－０．０８０６０＊＊＊
（３．３９）
－３０７．４６２１７＊＊＊
（－２．７９）
－１４９．４１８４７
（－０．９３）
－４４．９３９２８
（－１．２９）
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续表４
解释变量 被解释变量：ｃｏ２ 被解释变量：ｓｏ２ 被解释变量：ｓｏｏｔ 被解释变量：ｗａｔｅｒ
ｕｒｂ
－０．０００６４
（－０．０５）
２４０．２２７８１＊＊＊
１２．５７
４０．７６４３５
（０．８１）
８８．６１３８１＊＊＊
（８．４９）
ｅｃ
１．９６２９５＊＊＊
（８．７３）
６０．８５７５６＊＊＊
（２４．０５）
５７．５９８５９＊＊＊
（１４．７４）
９５．１９１６１
（１．１４）
ｒｄ
－０．００００４＊＊＊
（－９．１２）
－０．０２５４２＊＊＊
（－３．５９）
－０．０３６５８＊＊＊
（－４．０５）
－０．００１８８＊＊
（－２．３５）
常数项
０．１１０９２＊＊＊
（６．１５）
１９７．３０２４８＊＊＊
（５．２９）
８１．０４３４４
（１．１１）
－１５．５４９４３＊
（－１．７２）
地区变量 有 有 有 有
年份变量 有 有 有 有
ＡＲ（１）检验 －１．２３５６［０．２１６６］ －２．４９１２［０．０１２７］ －２．６２１４［０．００８８］ －２．２２４６［０．０２６１］
ＡＲ（２）检验 １．０２８２［０．３０３９］ －１．０８９２［０．２７６１］ ０．４０２６［０．６８７２］ ０．９２４３［０．４５２２］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２６．０４７４［０．８８９２］ ２５．２９９０［０．９０８７］ ２３．６６３８［０．９４３３］ １９．３０７３［０．９８９６］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立
样本容量 ３３０　 ３３０　 ３３０　 ３３０
　　注：＊＊＊，＊＊，＊分别表示在１％，５％，１０％显著性水平下显著；小括号内表示ｚ统计值；中括号内表示检验概率；下
标ｔ－１表示相应变量滞后一期；对ＳＯ２、废水等污染排放指标，ｇｄｐ平方项并未显示，原因是ｇｄｐ２并不显著，为此将
之去除；被解释变量为相应污染排放的人均值。
与表４比较，表５两种稳健性检验回归结果中，金融发展对ＣＯ２、ＳＯ２ 等污染物的回归系数符
号、显著性是一致的，即均显著为正，也就是说，金融发展导致ＳＯ２ 排放强度、ＣＯ２ 排放强度增加；金
融发展对烟尘、废水等污染物的回归系数符号、显著性也是一致的，金融发展有利于降低烟尘排放强
度与废水排放强度。该结论再次表明：对不同污染而言，金融发展的环境效应是不一致的，选择单一
的污染排放指标，可能不利于全面把握、理解金融发展的环境效应。这在一定程度上深化了现有研
究对金融发展环境效应的理解。当分别以ＣＯ２ 排放强度、烟尘排放强度为被解释变量时，经济增长
与污染之间仍呈现“倒Ｕ”型曲线。但有意思的是，以废水排放强度为污染指标时，经济增长与环境
污染之间呈现典型的“Ｕ型”曲线关系。该结果也再次证实ＥＫＣ假说成立与否与环境指标的选取有
关，即证实假说５ａ。
表５　金融发展、经济增长环境效应的稳健性检验
解释变量
稳健性检验一：更换被解释变量为污染排放强度
被解释变量：ｑｃｏ２ 被解释变量：ｑｓｏ２ 被解释变量：ｑｓｏｏｔ 被解释变量：ｑｗａｔｅｒ
ｆｄ
０．００１７９＊
（１．８２）
９．５０６８２＊＊
（２．５２）
－１９．５４１３９＊
（－１．６５）
－６．６４８１７＊＊＊
（－４．７３）
ｇｄｐ
０．００２９２＊＊＊
（５．０２）
３．３７４９３＊＊＊
（２．９６）
６．８４６３０＊＊＊
（２．９３）
－１．５４２８０＊＊
（－２．１６）
ｇｄｐ２
－０．０００２２＊＊＊
（－４．５６）
０．２８１３９＊＊＊
（２．７８）
－０．２３３８３
（－１．１０）
０．０９２５５＊
（１．８４）
其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ（１）检验 －１．０５０６［０．２９３４］ －２．１４４５［０．０３２］ －２．６３４３［０．００８４］ －１．６３８８［０．１０１３］
ＡＲ（２）检验 １．１８３１［０．２３６８］ －１．６２６１［０．１０３９］ －０．６２１８［０．５３４１］ １．４３０７［０．１５２５］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２２．４７０２［０．６６３３］ ２５．２４２９［０．５０５３］ ２４．６６０２［０．５３８３］ ２３．７０２８［０．５９３０］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立
样本容量 ３００　 ３００　 ３００　 ３００
ｆｄ
０．０１００４＊＊＊
（３．３９）
１４．２７１６８＊＊＊
（３．１７）
－１０．６４９１１
（－０．６２）
－１．６０２０６＊
（－１．７５）
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续表５
解释变量
稳健性检验二：更改回归年份（２００７－２０１５）
被解释变量：ｃｏ２ 被解释变量：ｓｏ２ 被解释变量：ｓｏｏｔ 被解释变量：ｗａｔｅｒ
ｇｄｐ
０．０２２２６＊＊＊
（１２．４２）
１．６６９３３＊＊
（２．３９）
４２．７８６００＊＊＊
（８．５３）
０．１７５４３
（０．６２）
ｇｄｐ２
－０．００１１４＊＊＊
（－１１．８９）
－２．０１１０２＊＊＊
（－７．１０）
其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ（１）检验 －１．３９５７［０．１６２８］ －２．３７５６［０．０１７５］ －２．７３５４［０．００６２］ －２．０７０９［０．０３８４］
ＡＲ（２）检验 －１．１２８４［０．２５９２］ －０．６０１５［０．５４７５］ ０．４４０９［０．６５９３］ １．６４４１［０．１１０２］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２４．４４５２［０．４３６４］ ２１．５９３７［０．５４７５］ ２２．７８３１［０．５３２６］ ２０．２５１１［０．６８２４］
ＥＫＣ假说 成立 不成立 成立 不成立
样本容量 ２４０　 ２４０　 ２４０　 ２４０
　　注：＊＊＊，＊＊，＊分别表示在１％，５％，１０％水平下显著；小括号内表示ｚ统计值；中括号内表示检验概率；下标ｔ－１
表示相应变量滞后一期；对二氧化硫、废水等污染排放指标，ｇｄｐ平方项并未显示，原因是ｇｄｐ２并不显著，为此将之去
除；ｑｃｏ２表示二氧化碳排放强度，即单位产出二氧化碳，ｃｏ２表示人均二氧化碳，其他污染物指标与之类似。
五、金融发展影响环境的机制识别与分析
本文从规模变化、技术进步与结构转型的视角，构建了金融发展作用环境的理论框架。为进一
步识别金融发展影响环境质量的三种机制，本文从如下两个方面开展研究：一是根据逐步回归分析
法，即首先分析金融发展如何影响规模、技术与结构等中间变量，然后探讨金融发展与中间变量如何
影响环境，从而识别金融发展影响环境的三种机制；二是引入交乘项，根据交乘项回归系数来识别金
融发展影响环境的三种机制。根据温忠麟、叶宝娟（２０１４）的研究，当逐步回归法中各个回归步骤核
心变量回归系数均显著时，其解释力强于交乘项系数法，而本文回归结果表明分步骤回归系数显著
性良好（见表６）。为此，本文根据逐步回归法结果对金融发展影响环境的三种机制进行分析；限于篇
幅，仅概略性描述交叉项系数法回归结果（见表７）。
（一）逐步回归分析法结果分析
根据模型（４）～（７），这里采用省级动态面板数据进行实证研究。表６汇报了三种机制回归结
果。对四个系统ＧＭＭ方法回归结果来说，二阶序列相关检验表明，至少在５％的显著性水平下ＡＲ
（１）显著而ＡＲ（２）不显著，或者ＡＲ（１）与ＡＲ（２）均不显著；Ｓａｒｇａｎ检验表明工具变量的选择总体有
效。规模变化、技术增进与结构升级的滞后项系数均显著为正，说明经济规模、技术增进与结构升级
均存在路径依赖，这表明动态面板的设置是合理的。第一，金融发展显著地扩大了经济规模。金融
发展降低企业借贷成本，增加企业融资渠道，从而刺激企业扩大生产；同时，良好的金融发展水平也
降低了消费者借贷成本，缓解其预算约束问题，使之可以不局限于收入水平而进行跨期消费，从需求
侧扩大经济规模。根据Ｂａｒｏｎ　＆Ｋｅｎｎｙ（１９８６）所提出的逐步法，本文计算了金融发展影响环境的规
模效应为０．００５０３，正的规模效应表明金融发展通过促进经济规模扩张，增加能源需求与消费，导致
污染排放增加，这证实了假说１。第二，金融发展非但未促进，而且不利于技术进步。这可能根源于
中国的金融体系。长期以来，我国四大国有银行在银行业处于垄断地位，导致银行存在一定的信贷
歧视，倾向于向国有企业提供信贷而对私企则存在信贷歧视，更具有效率、创新意识与活力的私企却
不能获得足够的金融支持（陈刚、李树，２００９）。中国金融体系的这些抑制性特征可能导致金融发展
不利于技术进步。王检等（２０１６）也证实当制度水平较低时，金融发展对技术进步存在显著负向影
响。金融发展影响环境的技术效应为－０．００１７３，由于技术进步导致污染排放增加，而金融发展抑制
了粗放的生产性技术，进而降低了污染排放，这证实了假说２。第三，金融发展能够促进产业结构服
务化。良好的金融发展水平减轻了由金融抑制所导致的金融资源过于集中在工业尤其重工业的不
利影响，促进金融资源在产业间特别是向服务业的转移。因此金融发展有利于产业结构服务化。金
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融发展影响环境的结构效应为－０．００１３３，说明金融发展借由结构升级路径改善了环境质量，这证实
了假说３。根据金融发展影响环境的综合效应等于直接效应与中介效应之和，可以计算出金融发展
的综合环境效应为０．００８８９（即０．００６９２＋０．００５０３－０．００１７３－０．００１３３）。总的来看，当前的金融发
展导致了二氧化碳排放增加，不利于改善环境质量。
表６　金融发展环境效应的机制识别：ＳＹＳ－ＧＭＭ的估计结果
解释变量
规模效应 技术效应 结构效应 综合回归
被解释变量：ｇｄｐ 被解释变量：ｔｆｐ 被解释变量：ｉｓｃ 被解释变量：ｃｏ２
ｇｄｐｔ－１
０．８９８００＊＊＊
（－１０８．０６）
ｔｆｐｔ－１
０．７７０００＊＊＊
（－６３．１２）
ｉｓｃｔ－１
０．３３３００＊＊＊
（－１３．５０）
ｃｏ２ｔ－１
０．８３１９０＊＊＊
（５９．２２）
ｆｄ
０．２９０００＊＊＊
（１７．９０）
－０．１６４００＊＊＊
（－１４．６９）
０．０１８４０＊＊＊
（４．８５）
０．００６９２＊＊＊
（４．８１）
ｇｄｐ
０．０１７３３＊＊＊
（１７．６９）
ｇｄｐ２
－０．０００９４＊＊＊
（－１５．９７）
ｔｆｐ
０．０１０５６＊＊＊
（５．０６）
ｉｓｃ
－０．０７２５４＊＊＊
（－７．３２）
其他变量 控制 控制 控制 控制
ｆｄ直接效应 ０．００６９２
ｆｄ间接效应 ０．００５０３ －０．００１７３ －０．００１３３
ＡＲ（１）检验 －１．００３１［０．２２３７］ －２．０６１７［０．０３９２］ －２．３８３４［０．０１７２］ －１．２３５６［０．２１６６］
ＡＲ（２）检验 ０．７３７１［０．４８９２］ －０．５５８８［０．５７６３］ ０．０２２０［０．９８２５］ １．０２８２［０．３０３９］
Ｓａｒｇａｎ检验 ２８．０６４５［０．８２４９］ ２８．９５１１［０．７９１６］ ２８．２６１９［０．８１７７］ ２６．０４７４［０．８８９２］
样本容量 ３３０　 ３３０　 ３３０　 ３３０
　　注：＊＊＊，＊＊，＊分别表示在１％，５％，１０％显著性水平下显著；小括号内表示ｚ统计值；中括号内表示检验概率；下
标ｔ－１表示相应变量滞后一期。
（二）交乘项系数检验法结果分析
进一步地，根据模型（８）～（９），本文采用交乘项系数法再次识别金融发展影响环境的规模、技术
与结构三种效应，表７汇报了实证结果。对表７中系统ＧＭＭ 方法回归结果来说，二阶序列相关检
验表明，至少在１％的显著性水平下ＡＲ（１）、ＡＲ（２）均不显著；Ｓａｒｇａｎ检验表明工具变量的选择总体
有效。各回归变量滞后项系数均显著为正，说明变量存在路径依赖，动态面板的设置是合理的。金
融发展影响环境的三种机制分析。首先，当以劳动生产率（ＬＰ）作为技术进步的代理变量时，金融发
展（ＦＤ）与经济规模（ＧＤＰ）、结构调整（ＩＳＣ）、技术进步（ＬＰ）的交乘项回归系数分别为０．００１０２、
－０．０８１７３和－０．０００５０，且至少在１％显著性水平下显著，分别证实了假说１～３，即金融发展通过
影响规模变化增加污染排放；但借由结构转型与技术变化等途径，却减少污染排放，改善环境质量
等。这同上述逐步回归法实证结果是一致的。其次，当以ｔｆｐ作为技术进步的代理变量时，相应回
归系数为正，但并不显著，这可能同ｔｆｐ作为扣除资本与劳动残差项，未能很好衡量技术进步有
关。
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表７　金融发展影响环境三种机制的交乘项系数法：ＳＹＳ－ＧＭＭ的估计结果
解释变量
以全要素生产率（ｔｆｐ）衡量技术进步
Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４
ｆｄ
０．０１３０８＊＊＊
（８．９５）
０．２９５２５＊＊＊
（１０．３６）
０．００５９８＊＊
（２．１９）
０．１８３８８＊＊＊
（４．１６）
ｇｄｐ
０．０１０４７＊＊＊
（１４．８８）
０．００６０３＊＊＊
（１６．１０）
０．００３４５＊＊＊
（４．５９）
０．００８６７＊＊＊
（１０．０６）
ｔｆｐ
０．００７１９＊＊＊
（６．９４）
０．０１００５＊＊＊
（４．８８）
０．００２０５
（１．１３）
０．００９０４＊＊＊
（３．０１）
ｉｓｃ
－０．１０１２６＊＊＊
（－１０．９３）
－０．０３０３０＊＊
（－２．３９）
－０．０９１４９＊＊＊
（－７．３４）
－０．０１６５５
（－０．８３）
ｆｄ·ｇｄｐ
０．００２３２＊＊＊
（１２．４２）
０．００１４０＊＊＊
（４．３８）
ｆｄ·ｉｓｃ
－０．１２５２０＊＊＊
（－１０．２４）
－０．０７３６２＊＊＊
（－３．７５）
ｆｄ·ｔｆｐ
０．００１７９
（１．０３）
０．０００１４
（０．１４）
其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ、Ｓａｒｇａｎ检验 通过 通过 通过 通过
解释变量
以劳动生产率（ＬＰ）衡量技术进步
Ｍ５ Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８
ｆｄ
０．０１３５１＊＊＊
（６．９７）
０．２９４０３＊＊＊
（１１．７７）
０．０１７８４＊＊＊
（１０．３４）
０．２０７５８＊＊＊
（４．４２）
ｇｄｐ
０．００９３２＊＊＊
（１１．３４）
０．００６７４＊＊＊
（１２．４９）
０．００５９０＊＊＊
（８．４２）
０．００７１８＊＊＊
（７．６４）
ｌｐ
－０．０００５５＊＊＊
（－２．８０）
－０．００１２０＊＊＊
（－７．１５）
－０．０００７８＊＊＊
（－３．７３）
－０．０００４５＊
（－１．７３）
ｉｓｃ
－０．１１２８３＊＊＊
（－１２．７２）
－０．０２７１６＊＊
（－１．９６）
－０．１０９６５＊＊＊
（－１１．１４）
－０．０２０３９＊
（－１．５５）
ｆｄ·ｇｄｐ
０．００２０１＊＊＊
（１２．６０）
０．００１０２＊＊＊
（３．２２）
ｆｄ·ｉｓｃ
－０．１２２７０＊＊＊
（－１１．８５）
－０．０８１７３＊＊＊
（－３．９８）
ｆｄ·ｌｐ
－０．００１０４＊＊＊
（－１１．０７）
－０．０００５０＊＊＊
（－４．７１）
其他变量 控制 控制 控制 控制
ＡＲ、Ｓａｒｇａｎ检验 通过 通过 通过 通过
　　注：实证分析是以ＣＯ２ 为例，即以人均ＣＯ２ 作为被解释变量；系统ＧＭＭ方法回归结果的ＡＲ（１）、ＡＲ（２）检验结
果表明不存在一阶、二阶序列相关；Ｓａｒｇａｎ结果表示工具变量选取总体是有效的；其他控制变量包括外商直接投资、
工业化、城镇化、研发投入以及地区与时间的虚拟变量，相应回归系数符号对比表５并未发生明显变化，限于篇幅这
里不再列出。
六、结论与政策建议
本文基于规模变化、技术增进与结构转型的视角，研究得出以下主要结论：（１）金融发展的环境
效应与污染物选取有关，其导致ＣＯ２、ＳＯ２ 等增加，但有利于减少废水和烟尘排放；（２）ＥＫＣ假说的
成立与污染物指标选取有关，其在ＣＯ２、烟尘等污染物得到确认，其他反之；（３）金融发展影响ＣＯ２ 的
三种机制均得到识别，即假说１～４均得到证实。其他结论是：吸收外商直接投资，增加研发投入，促
进结构转型等均显著减少污染排放，有利于改善环境；当前的技术增进、能源消费与推进城镇化进程
导致污染排放增加。采取替换被解释变量、更改回归区间等方法，上述结论依然稳健。
为推进中国经济绿色发展、低碳发展，本文从如下两个方面提出政策建议：
１．充分发挥金融发展在绿色转型中的积极作用。虽然目前金融发展总体导致ＣＯ２、ＳＯ２ 等排放增
加，但研究结果表明金融发展借由产业结构升级、技术进步等间接促进绿色发展。因此，可采取的措施
—１７—
任 力 朱东波：中国金融发展是绿色的吗
　 　２０１７年第１１期
是：银行信贷应向绿色低碳型企业倾斜，尤其是鼓励支持资源节约型、环保友好型企业发展，通过金融发
展加快产业绿色转型升级；由于清洁技术面临市场前景未知、技术能否突破、盈利周期较长等风险，融资信
贷约束较大，政府应鼓励金融机构加大对清洁技术的资金支持，推进清洁技术的研发、应用与推广，大力促
进清洁型技术投资，缓解绿色技术融资约束；进一步评估、甄别、分析金融发展影响不同污染物的内在原
因，有针对地、综合地制定促进金融发展政策，实现同时降低多种污染物排放；推进金融产品绿色创新，促
进金融绿色发展，设计、发行绿色股票指数，推动机构投资者开展绿色指数的投资应用，鼓励资产管理机构
开发更有针对性、更加多样化的绿色可持续投资；促进中西部环境交易平台建设，完善污染配额交易市场。
２．将加快国家自主创新进程与深化对外开放相结合，以创新驱动我国经济绿色发展。研发创
新活动与外商直接投资均能改善环境质量，促进我国经济绿色发展。因此，政府应进一步增加研发
支出，尤其是节能减排技术研发支出，提升绿色技术水平，以转变经济发展方式；强化环境规制强度，
完善环境治理体系；筛选、甄别外商直接投资，重点引入有利于我国核心技术提升和低碳发展的外
资；鼓励企业主动自觉地增加环境研发支出，促进绿色创新。另外，提升城镇化质量，开发、推广、应
用替代性清洁能源等也是促进绿色低碳发展的重要途径。
注：
①废水、二氧化硫等人均污染排放数据为笔者测算，数据来源于国家统计局；２０１６年底雾霾相关数据为网上收集。
亚开行公布的《中国环境分析》相关数据为网上获取，网址：ｈｔｔｐ：／／ｔｉａｎｑｉ．ｅａｓｔｄａｙ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／１６５７．ｈｔｍｌ。
②Ｄｏｇａｎ　＆Ｓｅｋｅｒ（２０１６）基于可再生能源国吸引力指数（ｔｈｅ　Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ　Ｅｎｅｒｇｙ　Ｃｏｕｎｔｒｙ　Ａｔｔｒａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　Ｉｎｄｅｘ），选取
排名靠前的２３个国家，分别是澳大利亚、奥地利、比利时、巴西、加拿大、智利、丹麦、法国、印度尼西亚、意大利、日
本、肯尼亚、墨西哥、荷兰、挪威、秘鲁、菲律宾、葡萄牙、西班牙、瑞典、土耳其、英国、美国。
③纵横向拉开档次法，一种动态综合评价方法，由郭亚军（２００２）提出，并被屈小娥（２０１２）和沈国兵、张鑫（２０１５）等文
献所使用。该方法既能充分体现“横向”在ｔ时刻各评价对象分指标之间的差异，又可使各个时刻的评价值具有直
接的可比性。因此，在已有文献中运用广泛。
④２０１２年，我国第一、二、三产业产值占比分别为９．４２％、４５．２７％和４５．３１％，第三产业首次超过第二产业，２０１５年
第三产业产值占比首次超过国内总产值一半，为５０．２４％。
⑤在计算各省市技术进步率（以全要素生产率作为替代）时，产出数据为各省市的经ＧＤＰ指数调整的ＧＤＰ（以２０００年
为基年）；劳动力投入为各省市的劳动力数量；资本投入为根据张军等（２００４）核算的资本存量方法，核算了我国各省（除
港澳台、西藏外）２００１－２０１５年资本存量。具体求解过程为采用ｄｅａｐ２．１软件，采用ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ方法进行求解各省市
ＴＦＰ。由于采用ＤＥＡＰ２．１软件所计算数据为ＴＦＰ增长率，将其还原为以２０００年为１的ＴＦＰ值。数据备索。
⑥引入交乘项来对金融发展影响环境质量的三种效应进行识别、分析，以深化对金融发展影响环境质量的规制效应、
结构效应与技术效应三种机制的理解。
⑦之所以采用劳动生产率作为技术进步代理变量，除以上分析，还基于以下理由：根据政治经济学基础理论，劳动生
产率的状况是由社会生产力的发展水平决定的。具体来说，决定劳动生产率高低的因素主要有：科学技术进步、劳
动者平均熟练程度、劳动组织与生产管理等的好坏、生产资料的规模与效能以及自然条件等。我国自劳动法
（１９９５）颁布之后，劳动保障制度建立起来，组织管理制度也规范起来，市场经济进入稳步发展阶段，因此，除技术进
步以外，其他影响劳动生产率的变化相对较小。
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